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｠ ｠ ｠ ｠ しなくなった場合 
｠ 進出：期初においては事業ポートフォリオになかった業種が、期末の時点であらたに加 









｠ まず、本研究で使用するサンプルの特性について概観しよう。表１は、1995 年～1999 年
 6
と 1999～2003 年のそれぞれの期について、期初（1995 年と 1999 年）の資産総額の下位 10％
点、下位 25％点、中央値、上位 25％点、上位 10％点でサンプルを分割し、それぞれの区間
にある企業数（期初）、平均資産総額（期初）、上場比率（期初）、平均業種数（期初）、平
均進出業種数（期間）、平均撤退業種数（期間）を表したものである。なお、資産総額の平
均値と中央値は、1995 年ではそれぞれ 30,348 百万円、4,371 百万円であり、1999 年ではそ
れぞれ 32,870｠百万円、｠4,447 百万円であった。｠


























下位10%以下の企業 739 875.08 0.14% 2.6820 0.7348 0.5467 578 43.9%
下位10%超、下位25%以下の企業 1076 1704.77 0.46% 2.7658 0.6533 0.5781 692 39.1%
下位25%超、中央値以下の企業 1846 3100.00 1.25% 2.7844 0.6354 0.5184 1154 38.5%
中央値超、上位25％以下の企業 1801 7097.30 11.49% 2.8634 0.6180 0.5230 975 35.1%
上位25%超、上位10%以下の企業 1109 19787.01 37.42% 3.1190 0.6105 0.5816 443 28.5%
上位10%超の企業 738 245346.70 81.03% 3.7900 0.6992 0.5705 155 17.4%
1999～2003年
下位10%以下の企業 694 895.46 0.00% 2.7248 0.9236 0.5778 538 43.7%
下位10%超、下位25%以下の企業 1041 1698.66 0.48% 2.7819 0.9251 0.5735 621 37.4%
下位25%超、中央値以下の企業 1734 3116.58 1.10% 2.8397 0.8570 0.5490 1035 37.4%
中央値超、上位25％以下の企業 1734 7136.18 10.15% 2.8679 0.7907 0.5271 876 33.6%
上位25%超、上位10%以下の企業 1041 20142.38 40.63% 3.1412 0.8405 0.5101 380 26.7%
















































































































































































なし ① 40.09% ② 20.60%
あり ③ 13.91% ④ 25.40%
なし ① 29.57% ② 31.02%















































































































































本業（第 m 業種とする）と撤退業種（第 i 業種とする。ただし i≠m）の投入関連性とは、
投入係数表において、第 m 列と第 i｠ 列の「列間」相関係数である。また販路関連性とは、
















































変数名 期間 観測数 平均値 標準偏差 最小値 最大値
本業売上高成長率平均値 1999-2003 6937 0.0291 0.1283 -0.4059 3.3359
本業売上高成長率標準偏差 1999-2003 6937 0.1852 0.2370 0.0020 7.2790
本業市場売上高成長率平均値 1999-2003 6937 0.0016 0.1021 -0.1163 6.2226
対数資産総額 1999 6937 8.6496 1.4236 4.5433 15.3160
ROA 1999 6937 0.0293 0.0464 -0.3064 0.9613
固定負債比率 1999 6937 0.2471 0.1848 0.0000 1.7349
業種数 1999 6937 2.9572 1.2634 2.0000 13.0000
本業依存率 1999 6937 0.7694 0.1879 0.0933 0.9999
上場ダミー 1999 6937 0.1721 0.3775 0 1
外国人持株比率 1999 6937 0.0089 0.0394 0.0000 0.6412
卸小売ダミー 1999 6937 0.3553 0.4787 0 1
調整済みROA 2003 6600 -0.0026 0.0503 -1.9307 0.4987





























































































































































｠ 「1999 年～2003 年ダミー」は、進出に対しては非有意であるが、撤退に対しては有意に








































撤退数 進出数 期末業種数 撤退数 進出数
（本業の特性）
本業売上高成長率平均値（期間） 0.561*** -1.524*** -2.085*** 1.818*** -1.968***
(0.069) (0.071) (0.25) (0.089) (0.072)
本業売上高成長率標準偏差（期間） -0.262*** 0.772*** 1.034*** -0.899*** 0.979***
(0.035) (0.036) (0.11) (0.045) (0.037)
本業比率 0.596*** -0.0997** -0.701*** 0.679*** -0.572***
(0.040) (0.041) (0.052) (0.040) (0.045)
（その他企業属性）
対数資産総額（期初） -0.0818*** 0.00398 0.0849*** -0.0851*** 0.0687***
(0.0064) (0.0065) (0.0085) (0.0063) (0.0070)
ROA（期初） 0.280** 0.327** 0.0466 0.0101 0.106
(0.14) (0.15) (0.19) (0.14) (0.14)
固定負債比率（期初） 0.130*** 0.183*** 0.0500 -0.0215 0.0807**
(0.036) (0.037) (0.043) (0.037) (0.037)
業種数 0.371*** 0.0746*** 0.703*** 0.309*** -0.219***
(0.0061) (0.0062) (0.011) (0.0066) (0.014)
卸小売 -0.153*** -0.0430*** 0.109*** -0.118*** 0.0782***
(0.014) (0.014) (0.017) (0.014) (0.015)
本業市場成長率平均値（期間） 0.295*** 0.375*** 0.0773 -0.0136 0.141
(0.086) (0.088) (0.13) (0.086) (0.087)
上場 0.0236 -0.0277 -0.0492* 0.0464** -0.0463*
(0.024) (0.024) (0.029) (0.023) (0.024)
外国人持株比率 0.247 0.324 0.0856 -0.0204 0.129
(0.21) (0.22) (0.31) (0.21) (0.21)
（期間ダミー）
1999-2003年ダミー 0.198*** 0.0213 -0.176*** 0.180*** -0.135***






定数項 -0.147** 0.213*** 0.373*** -0.323*** 0.329***
(0.064) (0.066) (0.095) (0.064) (0.065)
観測数 14326 14326 14326 14326 14326











































































１段階目：撤退ダミー｠｠ ｠｠=｠ｆ（本業の特性，その他企業属性，期間ダミー）｠ …｠ （５）｠
２段階目：撤退業種の特性｠=｠｠g（本業の特性，その他企業属性，期間ダミー）｠ …｠ （６）｠
進出に関する推計｠


















































本業売上高成長率平均値（期間） 1.582*** -0.0882*** 1.596*** 0.0414 -2.249*** 0.0476 -2.052*** -1.053***
(0.22) (0.032) (0.22) (0.029) (0.16) (0.051) (0.14) (0.092)
本業売上高成長率標準偏差（期間） 0.178 0.0434*** 0.170 -0.0219 1.122*** 0.0614** 1.026*** 0.577***
(0.21) (0.016) (0.22) (0.014) (0.080) (0.030) (0.069) (0.042)
本業比率 1.343*** -0.0210 1.336*** -0.0582*** -0.141** 0.0264 -0.151** -0.0516
(0.11) (0.020) (0.11) (0.021) (0.068) (0.028) (0.063) (0.039)
（その他企業属性）
対数資産総額（期初） -0.106*** -0.00255 -0.107*** -0.000313 -0.00690 -0.0152*** -0.0181* -0.00983
(0.012) (0.0032) (0.012) (0.0034) (0.011) (0.0041) (0.0099) (0.0062)
ROA（期初） 0.106 -0.0663 0.0963 0.00238 0.480** 0.265*** 0.593*** 0.497***
(0.24) (0.066) (0.24) (0.065) (0.24) (0.097) (0.23) (0.14)
固定負債比率（期初） 0.152** -0.00793 0.154** -0.0416** 0.280*** 0.0302 0.248*** 0.0844**
(0.064) (0.018) (0.064) (0.018) (0.063) (0.025) (0.060) (0.038)
業種数 0.424*** 0.00288 0.422*** -0.0251*** 0.105*** -0.0192*** 0.0743*** 0.0291***
(0.015) (0.0031) (0.015) (0.0049) (0.010) (0.0037) (0.0092) (0.0059)
卸小売 -0.239*** 0.0745*** -0.240*** 0.147*** -0.0780*** -0.0337*** -0.139*** 0.0836***
(0.025) (0.0071) (0.025) (0.0071) (0.025) (0.0090) (0.026) (0.018)
本業市場成長率平均値（期間） 0.371* 0.0614 0.278 -0.114 1.426*** 0.139** 1.085*** 0.237***
(0.22) (0.067) (0.19) (0.097) (0.34) (0.056) (0.21) (0.061)
上場 0.0275 -0.00695 0.0280 0.00508 -0.00183 0.0276* 0.00388 -0.0260
(0.041) (0.012) (0.041) (0.012) (0.040) (0.016) (0.038) (0.023)
外国人持株比率 0.575 0.221** 0.585 -0.227** 0.337 0.180 0.133 -0.0183
(0.40) (0.11) (0.40) (0.095) (0.33) (0.12) (0.29) (0.18)
（期間ダミー）
1999-2003年ダミー 0.366*** -0.0563*** 0.367*** -0.00152 0.0182 0.0337*** 0.0383* 0.00764
(0.022) (0.0064) (0.022) (0.0077) (0.022) (0.0082) (0.020) (0.012)
定数項 -1.475*** 0.437*** -1.455*** 0.485*** -0.638*** 0.689*** -0.402*** -0.249***
(0.19) (0.033) (0.19) (0.039) (0.11) (0.048) (0.10) (0.066)
λ -0.0553*** -0.0109 -0.0898*** 0.616***
(0.0098) (0.023) (0.016) (0.016)
arc hyperbolic tangent ρ -0.208*** -0.0412 -0.285*** 2.609***
(0.037) (0.086) (0.050) (0.18)
lnσ -1.312*** -1.328*** -1.129*** -0.474***
(0.0074) (0.0069) (0.011) (0.022)
観測数 14326 14326 14326 14326



















｠ ｠ ｠ ｠ ｠ ｠ ｠ ｠ ｠ ｠ ｠ ｠ 撤退を行ったときの撤退業種特性，進出を行ったときの進出
















































OLS OLS OLS OLS










撤退のみ 0.00000930 0.0205 -0.0000293 0.0227
(0.0010) (0.053) (0.0010) (0.052)
進出のみ -0.000623 -0.0356 -0.000793 -0.0357
(0.0012) (0.047) (0.0012) (0.047)
進出･撤退あり 0.000810 -0.0369 0.000565 -0.0342











対数資産総額（期初） 0.00159*** 0.00882 0.00161*** 0.00919
(0.00052) (0.012) (0.00051) (0.012)
固定負債比率（期初） 0.000522 0.331*** 0.000527 0.333***
(0.0036) (0.12) (0.0036) (0.12)
業種数 -0.000995***-0.00440 -0.000934***-0.00267
(0.00032) (0.010) (0.00032) (0.010)
卸小売 -0.00148 0.0394 -0.00175* 0.0379
(0.00099) (0.037) (0.00098) (0.036)
上場 0.00417*** -0.0789*** 0.00416*** -0.0792***
(0.0015) (0.029) (0.0015) (0.029)
外国人持株比率 0.0207 -0.0882 0.0208* -0.0923
(0.013) (0.17) (0.013) (0.17)
（期間ダミー）
1999-2003年ダミー 0.0000498 0.0268 0.000191 0.0261
(0.00084) (0.033) (0.00084) (0.033)
Constant -0.0151*** -0.198* -0.0158*** -0.206*
(0.0044) (0.12) (0.0043) (0.12)
観測数 13182 13182 13182 13182
決定係数 0.01 0.00 0.01 0.00
注１）括弧内の数字はホワイトの修正済み標準偏差
注２）*、**、***はそれぞれ10％、5％、1％の有意水準で係数がゼロではないことを示す ｠








































３）Berger and Mongomely(1988)、Lang and Stulz(1994)をはじめとして、多角化が企業
価値を損ねることを実証した研究は多い。そして Comment and Jarrel(1995)は、事業の
集約化が、企業の株主価値最大化をもたらすと主張する。また Denis, Denis and 
Sarin(1997)、Berger and Ofek(1999)は、事業の集約化は外部プレッシャーによるとした。
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